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観し，第 2 章で英国での機関投資家のエンゲージメントに係る枠組みを考察し，第 3 章でスチュ
ワードシップの深化と機関投資家による実効的なエンゲージメントを検討する。
――
3 Cadbury, A.［1992]. キャドバリー委員会（「企業統治の財務的側面に関する委員会」）による報告書。
4 Hampel, R.［1998]. キャドバリー委員会の後継委員会であるハンペル委員会（「コーポレートガバナンスに
関する委員会」）による報告書。





7 Walker, D.［2009]. 銀行およびその他の金融機関のガバナンスに関する報告書。
8 Financial Reporting Council. 英国財務報告評議会。
9 Walker, D. [2009] P17. Recommendation16. 当該箇所では上記に加え，この新しい役割は，現行の統合規範
における「コーポレートガバナンス・コード」の部分とは分離させ，「スチュワードシップ・コード」とし
て明確化されるべきであることも勧告している。
10 The Institutional Shareholders' Committee. 機関株主委員会。





















である9，また ISC10 による「機関投資家の責任に関する規範11」は独立性と権限を有する FRC が
――
12 Walker, D. [2009] P17. Recommendation17. 当該箇所では上記に加え，FRC へのコードの監督権限の移管
は，スチュワードシップ・コードの重要性を大いに高めることになるとも述べている。
13 2003年の統合規範の改訂時に，FRC がコードの監督責任を持つようになった。
























1995年 グリーンブリ ー報告書 ・ グリーンプリー委貝会 （「取締役の報酬に関する研究グループ」）による、役員報酬に関する望ま
しい慣習を定め、英国企業のための最善の慣行を定めることを趣旨とした報告吾
1998年 ハンペル報告蓄 ・ キャドバリー委貝会の後継委員会であるハンペル委且会（「コーポレートガバナンスに関する委貝
会」）による報告菩
・ ポックス ・ティッキング ・アプローチによる議決権行使への批判、壊関投資家に対して柔軟性を
持った企業とのコミュニケーションに努めることを要諸
1998年 統合規範 ・ 諾決権行使、企業との対話、コーポレートガバナンスに関する開示惜報の評価を機関投資家に要求
2001年 マイナース報告菩 ・ 機関投資家の受託者哀任についての勧告
2002年 !SC (機関株主委員会） ・ 機関投資家の責任に関する規範





2010年 スチュワードシップ ・コー ド制定 • FRCがコーポレートガバナンス ・コードとともに両コードの制定 ・改廃を所管
2012年 ケイ報告害 ・ インベストメント ・チェーンの再構築、カルチャーの変革
・ 機関投資家のスチュワードシップの深化
――





































いては，中村・田中［2008］「イギリス2006年会社法(2)」「比較法学」41巻 3 号 p.203.
20 Department of Trade and Industry.
21 ｢競争経済のための現代の会社法Modern Company Law ― For a Competitive Economy ―」。











DTI によって諮問機関 The Company Law Review（以下，CLR）が設置された。CLR では，誰の
利益のために会社は運営されるべきかという，会社法の射程範囲（scope）を確立することが目的





第172条 会社の成功を促進する義務 (Dutyto promote the success of the company) 
(I) 会社の取締役は、当該会社の社員全体の利益のために当該会社の成功 (success) を促進する可能性が最も大きいであ
ろうと誠実に考えるところに従って行為しなければならず、且つ、そのように行為するに当たり（特に）次の各号に
掲げる事項を考慮しなければならない。










権者の利益において行為することを要求する一切の法規 (enactment)またはコモンロー ・ルール (ruleoflaw) に従
うことを条件として、効力を有する。
――






25 CLR [2000a] ``Modern Company Law ―For a Competitive Economy― Developing the Framework''.
26 Ibid., p.10, para.2.11.
27 Ibid., p.9, para.2.9.


























29 CLR [1999] para. 5.1.24.
30 杉浦［2007］pp.223224.
31 村澤［2018］pp.181.
32 Keay［2010］などは，同172条を Enlightened Shareholder Value の導入と呼んでいる。
33 CLR [2000b] ``Modern Company Law ―For a Competitive Economy― Completing the Structure''.





















clusive duty）は，CLR が2000年11月の諮問文書33 で提案した報告制度である，公開会社と大規模
非公開会社への「経営・財務報告書」（Operating and Financial Report，以下，OFR）の義務化と




の報告を受けて，DTI は2002年 7 月，最終報告の勧告をいかに実行するかを諮問するために政府
――
35 DTI [2002] ``Modernising Company Law''
36 House of Commons Trade and Industry Committee [2003] ``The White Paper on Modernising Company
Law''



















1998年 3月 DTI 諮閤機閑TheCompany Law Review (CLR) 
を設囲
1999年 2月 CLR諮問文書 Modern Company Law-For a Competitive ・会社の目的と取締役の義務を規定するため、以下二つのアプローチ
（政策段階） Economy-The Strat咆cFramework公表 を提案
ー 包括的 (IncluS1ve)アプローチ
ー 多元的 (Plural,st)アプローチ
2000年 3月 CLR諮問文杏 Modern Comp any Law —For a Compettive ・包括的アプローチに対する強い支持
（発展段階） Economy-Develop mg the Framework公表 • 株主にも説明責任を負わせる手段としての閲示制度の重要性を強閥
I月 CLR諮問文芸 Modem Comp any Law —For a Compet1t1ve • 取締役の義務を明確化
（完成段階） Economy-Comp let mg the Structure公表 ・公開会社と大規模非公開会社への「経営 • 財務報告書」 (Operating 
and Fmanc1al Report, OFR)の義務化を提案
2001年 7月 CLR諮問文帯 Modem Company Law -For a Compet1Uve • 取締役の一般義務（答neralduties)の成文法化
（最終段階） Economy-Fmal Report公表 • OFRへのステークホルダー、環炭、 地域社会への会社の活動の影響
の記載を勧告
2002年 7月 DTT政府白蓄 ModernismgCompany Law • CLRのFmalReportの結論を支持
2003年 4月 下院貿易産業 The White Pap er on Modem1smg Company • CLRと政府の結論を支持
委員会白溢 Law 
2005年 3月 DTI政府白苦 Comp any Law Reform • 長期的投資文化
• 株主のエンゲージメント (shareholderenga答ment)の重要性
I月 DTI OFRの義務化撤回






































享業報告に、第 (b)号の (i)ないし (ii)および (c)号に定めるいずれかが含まれないときは、含まれない情報
の種類を記載しなければならない。





41 ｢2006年会社法（戦略報告書・取締役報告書）2013年規則」（The Companies Act 2006 (Strategic Report
and Directors' Report) Regulations 2013）
42 Strategic Report. 2006年会社法第172条の取締役の義務の履行状況を株主が評価し得るようにすることを目
的として，必要情報の開示を行うものとされている（2006年会社法第414条 1 項）。
43 現在はエネルギー・気候変動省（Department for Energy and Climate Change）との統合により，ビジネス
・エネルギー・産業政策省（BEIS, The Department for Business, Energy and Industrial Strategy）が会社
法制を管轄している。





前節で概観した CLR の各報告書および DTI の2005年 3 月の白書では，企業の社会的な利益配
慮の観点から，OFR という強制的で包括的な情報開示を一定以上の規模の会社に一律に義務付け
ようとしたが，負担の重さから強い反対を受け，政府は OFR 報告書の義務化は断念した。しかし，









（戦略報告書・取締役報告書）2013年規則」の実務適用上の指針の作成を FRC に要請し，FRC は











46 Table 1 の年次報告書の概要。図表中の規制の説明は次のとおり。DTR: Disclosure Rules and Transparency
Rules, LR: Listing Rule, SI 2008/410: Large and Medium-sized Companies and Groups (Account and
Reports) Regulations 2008.



















文毒 年次報告吾 (AnnualReport) 
目的 • 株主に姿源配分の意思決定と経営者の受託責任 (Ste1vardsh1p) の評価に有用な情報を提供すること
構成要素 戦略報告苫 コーポレートガバナンス報告苔 役貝報酬報告苫 財務諸表 取締役報告苔
目的 • 関連する財務諸表のコンテクス ・会社のガバナンス構造と組描 ・役員報醐の方針に関す ・会計基準に準拠し ・会社のその他の法規
トの提供 が、目的の達成を支援する方 るすべての要素、同方 た財務状況、業績 制に関する情報の提







上場会社に対 • The Act s414C • The Code Schedule B • SI 2008/410 Schedule8 ・会計基準 • SI 2008/410 Schedule? 
する開示規制 • The Code, Provision C.1 2 • LR 9 8 6(5)-(6) • The Code Section D • The Act • DTR4 I 
• DTR41 • DTR 71, 72 • SI 2008/410 •OTR 72 
• LR9.8 Iまannualrepon and accountsで特定事項の開示を含めることを要求
――
48 日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム編［2001］p21.












努める英国企業の好ましい実務慣行を集大成して最善慣行規範（Code of Best Practice）として示
した点にある48」。``One size ˆts all'' の強制では良いコーポレートガバナンスは達成できないとの







































FRC による Tiering の評価は，署名機関がスチュワードシップに対する十分なアプローチを示
し，関連するコードの原則をカバーし，適宜 ``comply or explain'' に基づき説明がなされているこ






FRC は，この Tiering の目的と報告の改善について議論するために，署名機関と200回以上の
ミーティングを重ねた53。FRC は当初 Tier1 と Tier2 の 2 つの階層での分類を想定していたが，
Tier2 に分類されたアセットマネジャーの中でも，報告の質に大きな乖離が存在していたことか
ら，アセットマネジャーには Tier3 の階層を導入した。FRC による評価の結果，当初の Tier2 か
――
図表 FRC による Tiering の評価と署名機関数54
（出所）三和・村澤［2018], p32, FRC ウェブサイトに基づき筆者作成
54 アセットマネジャーの Tier3 は，FRC の当初の評価では約20社存在したが，自発的に署名撤回，またはそ
の他の署名機関は除名。現在 Tier3 は存在しない。
ら Tier1 となった署名機関は大幅に増加した。FRC による Tiering と署名機関との議論によっ
て，コードに対する透明性と報告の質は改善された。一方で，報告の改善機会が与えられたもの
















階層 報告内容の評価 アセット アセット サービス
オーナー マネジャー プロバイダー
Tier! ・スチュワードシップ活動に関する取組みについて、 68 105 12 
その報告書が良質であり、透明性がある。




T1er3 ・スチュワードシップ活動に関する取組みについて、 アセットマネ 2017年8月 アセットマネ






55 機関投資家のエージェンシー問題やインセンティブ構造に係る近年の分析としては，Lucian, Bebchuk et al.
[2017]，加藤［2018］がある。































57 HM Treasury [2015].
58 ウォーカー報告書は，エンゲージメントの量の障害を克服することに焦点を当てていたが，ケイ報告書
（Kay, J. [2012]）は，エンゲージメントの有効性を阻害する主要な構造上の問題を強調した。
59 The Investment Association [2016] p.26.



























2017年に協働した投資家31機関には，Investor Forum のメンバー以外の投資家が 2 機関含まれて
いる。Investor Forum では，対象企業の多くの株主から広範な見解を求めるために，メンバー以
――
61 Investor Forum では，2016年までの 2 年間で16社，2017年の 1 年間で14社の企業を対象に，集団的エン
ゲージメントを提案・実施した。
62 The Investor Forum [2017] p.5.
外の重要な株主とも協働している。
 集団的エンゲージメントによるスチュワードシップの深化
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